














5.おわ りに まとめ と今後の課題
1.は じめ に
国際 会計 基準(lnternationalAccountingStandards)は,負債(liability)と資 本(equity)の両 方
の性 質 をあわせ もつ複 合金融 商 品(compoundfinancialinstrument)の発行 につ い て,構 成 要素 を負
債 と資 本 に分 類 して処理 す るよ うに規定 している1)。分類 は,負 債 と資 本の定義 にて ら して行 わ れる2D。
この基準 によれば,例 えば,転 換社 債(convertiblebond)や新 株 引受権付社 債(bondwithstock
warrant)は,負債性 を持 つ普 通社債 と資本性 を持 つ株式 コー ルオプ シ ョン(転 換 権 や新株 引受権)と
に区分 されて処理 され る ことにな る。 この よ うに,国 際 会計 基準 の もとでは,転 換 社債 が分離 型の新株
引受 権付 社債 と同 じように区分 処 理 され る こ とか ら,複 合金 融商 品が負債 証券(liabilityinstrument)
と持 分証 券(equity'instrument)に物理 的 分離可 能で あ るか否 か を問 わず,区 分 処理す る よう規定
されてい る。




物理的に負債証券 と持分証券 とに分離不可能な複合金融商品について,区 分処理が行われるべ きではな
いとされているものが多い。 また,転 換社債を複合金融商品 として把握することに対 して も,疑 問が唱
えられるケースさえある。 ・,
本稿では,こ の ような区分処理の規定を検討するにあた り次の作業を行 ってい く。第一に,複 合金融
商品が発行 されるときに区分処理が行われる と,どのような利益計算が行われるかを説明する。その際,
区分処理することにどの ような論理があるかについて明 らかにし,複合金融商品が負債証券 と持分証券
とに物理的に分離可能か否かで,区 分処理の実施が決まるかどうかについて考察す る。第二に,複 合金
融商品の うち負債証券か ら切 り離 された持分証券(株 式コールオプション)が どのように処理 され るの
かを検討する。最後に,新 株引受権(stockwarrant)やス トックオプション(employeestockoption)
が従業員への報酬 として付与 されるケースをとりあげ,複 合金融商品の一部である持分証券(株 式コー
ルオプシ ョン)と の整合性を,測 定や処理の面か ら検討する。
2.複合金融商品の区分処理
(1)区分処理 にかんする会計基準

















*日 本:企 業 会計審議 会[1998]
*米 国:AICPA[1969]
このように,国 際会計基準は,資 本 と負債の両方の性質を合わせ もつ単一の複合金融商品について,
すべて区分処理を要求する。そこでは,転 換社債や非分離型の新株引受権付社債のような,持 分証券が
負債証券か ら分離不可能な証券 について,負 債 と資本を貸借対照表土分離表示することが目的 となって
いる。
他方,米 国では,持 分証券 と負債証券が切 り離せないような複合金融商品については,持 分証券の市
場価値が得 られないことや物理的な一体性 を理由に区分処理 しないこととしている3)。この点 につ き,
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日本で も,日本公認会計士協会の会計制度委員会の答申を皮切 りに,区 分処理が導入 された ものの,米
国と同様,分 離型の新株引受権付社債にのみ区分処理が規定されている。最近発表された企業会計審議
会の公開草案 「金融商品に係 る会計基準の設定 に関する意見書」 においても,.転換社債について区分処
理を行わない もの と考 えられている%そ こでは,物 理的に分離されていない単 一の金融商品を区分処
理する必要はないと考えられているようである。
{2)区分処理における利益計算 、
もし,複合金融商品を区分処理するな らば,具 体的にはどの ように会計処理 されるのであろうか。区
分処理 されない場合と比較 してみ よう。例えば,額 面Pの新株引受権付社債が打歩発行 され,そ の発行
価額がAであった とする。普通社債 と同様に処理 されれば,
現金A/新 株引受権付社債P
社債プ レミアムA-P
となる。 この場合,社 債 プレミアム(bondpremium)が償還期限 までの期間にわたって利益に算入 さ
れる。 しか し,区分処理 されるなら,新株引受権付社債の発行価額Aが負債証券 と持分証券 とに分けら
れることとなる。 どの ように分けられるのであろうか。
そこで,こ の新株引受権付社債の額面 と表面利率が同 じであるような普通社債が発行 されるケースを
考えてみ よう。 このような条件の普通社債 は,,新株引受権付社債 とは異な り,株式 コールオプシ ョンが
付いていないので,そ の発行価額は新株引受権付社債 より低 く設定 されて発行 されるであろう。 この発
行価額が,新 株引受権が切 り離 された社債部分に割 り当てられるものと考えられる。
例 えば,さ きほどの新株 引受権付社債 と同 じ額面 ・表面利 率で発行 される普通社債の発行価額が





となる。区分処理 されない方法 と比べて,新 株引受権 に割 り当てられた分だけ社債 プ レミアムが小 さく
なっている。その分,償 還期限までにわたって認識 される利益は小 さくなる。
このように,区 分処理 において計上 される社債 プレミアムの大 きさは,普 通社債 を発行 した場合と同
じである。 したがって,区 分処理とは,複 合金融商品について,普 通社債の発行の場合 と同 じ大 きさの
利子費用 を計上することを意味する。つ まり,複合金融商品の区分処理は,会 計基準のうえで,負 債証
券 と持分証券の分離を規定 しているが,利 益計算上は,持 分証券から分離 した負債証券が単独で発行 さ





分離可能な新株引受権が付いた社債を発行 した場合には,発 行直後に社債部分が単独で流通 レ 普通
社債 との区別はつかな くなる。となると,新株引受権が切 り離された社債部分と普通社債は,実 質的に
同 じとみて よい。発行市場や流通市場では,額 面 と表面利率が同 じであれば同 じ価額で評価 されるであ
ろう。この ように,分離型の新株引受権付社債が発行 された場合には,利 子費用は,普 通社債 に揃えて
認識 されることが整合的であると考えられ,こ の観点か らは区分処理が支持 される51。
他方,新 株引受権が社債か ら切 り離せないような非分離型のケースはどうであろうか。同じ新株引受権
付社債 といっても,分離型で発行されるか非分離型で発行されるかで利子費用の大きさが異なってもよい
のであろうか。利子費用の大 きさが分離型か否かにかかわ りなく同じであると考えるならば,非分離型 も,
分離型と同 じ大 きさの利子費用が計上 されるであろう。分離型の新株引受権付社債が,普 通社債に揃えて
利子費用の計上を行 うために区分処理 されるならば,非分離型 もそれに従うことになる。このケースでも,
負債証券に割 り当てられる部分は,額面 と表面利率の同じ普通社債の発行価額に等 しい`,。
それでは,転 換社債はどうであろうか。転換社債の発行 と転換は:非 分離型の新株引受権付社債を発
行 して行使時に社債部分が拠出された もの と実質的に同じであるとみることができる。新株引受権を行
使する際には,た いていは定められた金額での現金での払い込みが行われるが,社債部分によってそれ
を代用する払い込み(代 用払い込み とい う)も行 われる。もし,このような代用払い込みが,新 株引受
権付社債の発行時に義務として定められていたとしたら,転換社債 と全 く同 じであるとい'えよう。形式
が異なるだけで実質が同 じであるならば,同 じ利子費用が計上 されると考えられる。そのような考え方
の もとでは,転 換社債 は,新株引受権付社債と同 じように処理 されることになる。
以上 より,新株引受権付社債について区分処理が行われれば,転換社債 も区分処理 されることが明 ら
かとなつた。複合金融商品について区分処理が行われれば,負 債証券 を持分証券から切 り離 し,普通社
債 に揃えて利子費用 を計上することになった。具体的には,対 象 となる複合金融商品 と同じ額面 ・表面
利率の普通社債の発行価額ない し市場価額 をもとにして,負 債証券にかんする測定を行 うことになる。
むろん,そ れに先だって,持分証券の市場価値ないし公正価値が算出されれば,区 分 された持分証券の
割当金額が決まってくる。いずれにせ よ,完備された市場を前提 とすれば,額 面と表面利率の同 じ普通
社債の市場価額 と持分証券の公正価値 との合計は,両 者の組み合わせである複合金融商品の発行価額に
等 しい㌔
もし,複合金融商品の区分処理の目的が,負 債証券の部分を普通社債 に揃えて利子費用を計上するこ
ととして説明 されるならば,複 合金融商品を負債証券と持分証券 とに区別すればよいのであって,持 分
証券を拠出資本に算入する必要はない。複合金融商品の一部である持分証券 は,新株の発行 とは異なり,
株式 コールオプションであるから,株主の拠出にはあたらないと考えることもできるか らである。それ
にもかかわ らず,国 際会計基準や米国の会計基準での区分処理の規定は,株式 コールオプションを新株
と同 じもの として拠出資本に算入することを要求 しているのである8)。次節では,株 式コールオプショ





国際会計 基準では,資 本 と負債 の定義 に したが って区分処理 が行 われたが,そ れは,米 国の財務 会計
基準 審議 会(FinancialAccountingStandardBoard:FASB)の概 念基準 書(StatementofFinancial
AccountingConcepts)の影響 を受 けた もの であっ た。 しか し,仮 に,株 式 コー ル オプシ ョンが負 債の
部 に計上 され た として も,利 子 費用 を普 通社債 に揃 えて認識す れ ば,前 節で みて きた複 合 金融商 品の区
分 処理 の 目的 は達 成 され る。持 分 証券 は,ど の よ うな根拠 で資 本(equity),特に拠 出資 本(paid-in
capital)に算 入 され るのであろ うか。
米 国の財 務会計基準 審議 会 の一連の概 念基準書 の うち,負 債 と資本 にかん す る定義 は,そ の第6号 で
与 え られ てい る9)。そ こで は,ま ず負 債 の定 義が行 われ てか ら,資 本 が 「ある実体 の負 債 を控 除 した後
の当該実体 の資産 に対 す る請 求権(claim)」と定義 されている。 つ ま り,資 本 と負 債 は,相 互排他 的な
概 念 と され てい るので あ る。負 債 につ いては,「他 の実体 による当該 実体 の資 産 に対す る請求 権で,将
来 の資 産の犠 牲(sacrifice)を伴 うもの」 とされ ている。 国際会 計基 準 もそ れ に な らう形 を とってい
る。
株式 コールオプシ ョンは,発 行企 業 にとって,負 債 と資 本のいず れに該当す るのであ ろうか。 オプシ ョ
ンの保有者 は,発 行企業 に対 して,あ らか じめ決 め られた条件 ない し行使価格 での新 株の発行 を請 求する
ことがで きる。その点で は,確 かに株 式 コールオプ シ ョンは請求権 にはあたる。 しか し,こ の請求権 が行
使 された時点 で,発 行企業 が何 らかの資産の犠牲 にするわけではない。現金 の受取 や社 債の拠出な どとひ
きかえに,新 株 を発行 するだけであ る。そのため,国 際会計基準 や米国の基準 で は,株 式 コールオ プシ ョ
ンは負債 にはあた らない とされ,資 本 に算入 されるのである1%
た だ,貸 借 対照 表 の資 本 の 部 には,拠 出 資 本 の ほか,期 間 利益(income)の累積 した留 保利 益
(retainedearnings)も含 まれ る。資 本 とい うだ けでは,必 ず し も拠 出資本で あ る ことを意味 せず,期
間利 益 を通 じて留保利益 に算 入す るこ とも想定で きるのであ る。 複合金融 商品 を区分処理 して,負 債証
券 を株式 コー ルオプ シ ョンか ら分離 して も,オ プシ ョンを拠出資 本 に算 入す るか期 間利益 に算 入す るか
で,維 持す べ き資本 と期 間利益 の大 きさが異 なって くる ことになる。
また,米 国 の貸借対 照表の 資本 の部 には,拠 出資 本 と留保 利益 の どちらに も含 まれ ない もの もある。
例 えば,海 外子 会社の換算 調整 勘定(translationadjustment)や売 却可能性 のあ る有 価証券 の未 実現
の保有利得(holdinggainsonsecuritiesavailable-fbr--sale)が計上 されてい る。 これ らは,と もに,
当期 の期 間利益の計算 か ら除外 され るこ とを目的 と して,・独 立 に資 本の部 に計 上 されてい る。 も し,換
算調 整勘定 にかかわ る海外 子会社 への投資 や未実現 の保有 利得が計 上 され ている売却可 能有価証券 が売
却 ・処分 されれ ば,こ れ らは期 間利益 に算 入 され る ことになる。
この よ うに,資 本 には大 き く分 け て3つ あ るか ら,複 合金融 商品の発行時 に区分処理 し,株 式 コール
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オプションを資本 に含めるときには,次 の3つ の方法が考えられる。
①発行年度 に拠出資本 にす る
②期間利益 に含める`',
③ そのどちらにも含めず資本の部の仮勘定に しておいて行使時 に処理 を決める
このうち,国際会計基準 も米国の基準 も,① の処理 をとっている。オプションが行使 されて新株が発
行されれば,発 行企業の利益 として実現する可能性 がな くなるとい うことであろう。実際,株 式 コール
オプションの発行によって義務 を負 うことによ り,既存の株主 にとって持分の公正価値(fairvalue)
の減少をもたらす可能性はあるが,発 行企業にとって不利な結果 となるわけではない。
確かに,発 行時 に株式 コールオプションと して割 り当てられた金額は,事 後的には,行 使時の株価 と
行使価格の差額に対応するのか もしれない。権利が行使 されたときに,こ の差額を拠出資本とする考え
方は,そ こか ら説明することも可能である。 しか し,こ の差額が損益 にならない ということから,権 利
行使が不確定な段階で株式コールオプションに割 り当てられた金額の会計処理が決 まるわけではないで
あろう。それを仮勘定で処理する③の方法は,そ の点 を考慮 した ものと見ることができる。









その まま 利益に算入す る
.一
このうち,株 式コールオプシ ョンが行使 されずに期限が切れた場合も拠出資本のままでよいのであろ
うか。表2で みるように,国 際会計基準と米国の基準では,そ のまま拠出資本に算入す るように規定 さ
れているll}。この考え方の背景は,行使 されなかったオプション部分への払い込みは,既 存の株主に利益
をもたらすが,そ の利益は,期 限切れとなったオプシ ョンの保有者が被 る損失にみあっているという点
である。そこでは,オ プションの保有者から株主に富の移転が生 じてお り,両者を広 い意味での持分権
者(equityholder)と解釈することか ら,株主間の価値の再分配と同 じように,利益は生 まれないもの
と考えられているのである。恐 らく,この点は,米 国の概念基準書における資本の概念が,株 式 コール
オプションの保有者 と株主 との両方からの払い込みを含むような,広 い意味での資本 にデ括されてお り,
国際会計基準 もこの概念を受け入れているか らであろう。




いないのである。そこで,行 使 されずに期限が切れた場合 には,利 益に算入する余地を残 している。た
だ,広 い意味での資本,す なわち留保利益 に算入 されることになる。
国際会計基準や米国のように,株 式コールオプションを発行時から資本 に計上 して しまうと,株 主持
分が再評価 されない現行の会計ルールにしたが うことになる。完備された市場 とオプションプライシン
グモデルを前提 とすれば,発 行時に測定 された株式 コールオプションは,事 後的に行使時の株価 と行使
価格の差額 に対応する。ただ,発 行 日以降,ヴ ォラティリテ ィや配当に変化が生 じた場合には,株 式
コールオプションの価値は変動するが,資 本に計上 されていれば,変 動後の数値 を計上することはでき
ない。発行企業側からみれば,株 式コールオプションの価値の変動 は,オ プションの保有者からの払い
込み に基づかないため意味のないことかもしれない。 しか し,米国の財務 会計基準審議会では,株 式
コールオプションのうち,従業員に付与するス トックオプションについてのみ,行使時に再評価 して拠
出資本に含める考 え方 を検討対象 としたことがあった。次節では,こ の考え方 と資本 ・負債の概念 との
関係を考察する。
4.持分証券の再評価にかんする米国の議論 一ーーー一負債説の検討
すで,にみたように,国 際会計基準や米国では,株 式 コールオプションが行使前 に資本 に分類 されてい
る。その うち,ス トックオプシ ョンは,従 業員 に付与 された もの とい うこと以外は新株引受権 などの
通常の株式 コールオプションと同質なので,当 然,同 じ処理が とられることになる。 これについては,
国際会計基準では まだ規定 されていないが,米 国では基準化 されている鵬
例えば,ス トックオプシ ョンが付与 され,そ のオプション価値がPと算定 された13)とすれば,
繰延報酬P/拠 出資本P
と処理 されたうえで,行 使可能 となる日までの期 間にわたって費用配分 される。行使 されたときには,
支払金額 とス トックオプションがそのまま拠出資本の金額となる。行使 されずに失効 した場合 も,オ プ
ション価値だけの拠出資本は認識 される。 これが米国FASBで推奨されているス トックオプションの会
計方法である。
この方法に収束するまでは,付 与 日に算定 したオプション価値 をその まま行使時 まで計上する方法 に
ついてかなり議論が行われた。議論のひとつは,ス トックオプシ ョンの公正価値を行使 日に再測定 し計
上 し直す方法をめ ぐるものであった。具体的には,行 使時の株価 をもとにオプション価値を算定 し,報
酬費用 と拠出資本に算入され るス トックオプションの金額 を修正する とい う方法が提案 されたのであ
る14)。しか し,前述 したように,ス トックオプションを資本 としていったん計上 した以上,株 主持分を
再評価 しない現行ルールにしたがえば,行使時にオプション価値を再測定 して修正することはできない。
このような理由で,オ プション価値を再評価する方法は否定 されたのである。この議論 は,ス トックオ
プションだけではな く,新株引受権などの通常の株式 コールオプションにもあてはまるため,発 行時に
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計上 された持分証券は原則 として再評価 されない。
しか し,ス トックオプションにおけるオプション価値の再測定は,拠 出資本の修正を目的 として行わ
れるのではな く,オプションの行使価値に等 しい報酬費用を行使 日に計上するのが目的であ った。それ
により,ヴ ォラティリテ ィや配当の見積 りの誤差が修正され,事 後的に実現 される行使 日のペイオフに
等 しい報酬費用つ まりオプション価値が測定 されるのである。 もし,行使 されない まま期限が切れた場
合 には,価 値はゼロになる。 この ように費用 を測定することは,実 現 された行使時のコス トに対する関
心 にこたえることにな り,株式 コールオプションの保有者 と株主 とは区別 されることになる。確かに,
オプション価値 を再評価することは,株 式 コールオプションを拠出資本に算入する考 え方 とは矛盾する
が,借 方に計上 される報酬費用を調整することは情報面から有意義であろう15}。そ こで,利 益計算上は
無理で も,デ ィスクロージャーにおいてのみ,再 評価 した数値を開示することはで きる。
他方p・表2で みたように,日 本では,新 株引受権付社債の区分処理の規定 をみると,新株引受権は,
発行時に負債の部 に計上 される。 とはいえ,確 定 した債務 として計上されたのではな く,行使時に拠出
資本 に算入するまでの仮勘定としての処理である↓となると,発行時に負債の部に計上された新株引受
権を,行使 時に再評価 して拠出資本 に算入す る方法 も検討の対象になるか もしれない。新株引受権を従
業員 に付与する場合には,ス トックオプシ ョンと同じ効果を持つので,新 株引受権が行使 された・ときに
再評価 して利益計算に影響を与えるか,あ るいはその数値 を開示することは意味があるであろう。 しか
'し,報酬 として付与 されたケースとは異なって,払 い込みの伴 う新株引受権が行使 されたときに,再 評
価 して利益計算に影響 を与えることが企業会計の目的に整合するか どうかは,上 記の検討 たさきだって
考察 されなければならない。
5.お わ り に まとめと今後の課題
本稿では,負 債証券 と持分証券の合体 した複合金融商品における区分処理を検討 した。そこでは,区
分処理が,単 に負債と資本の性 質に区分する というだけではな く,複合金融商品の一部である負債証券
の利子費用を普通社債に揃えて計 上するということが明 らかにされた。 したが って,負 債証券 と持分証
券が物理的に分離可能か否かが,区 分処理の実行 を決める ものではない。国際会計基準は,少 な くとも
この ような立場 をとっていた。 しか し,日米では転換社債について,物 理的な分離不可能性を理由に区
分処理が否定 されている:θ。
区分処理の論理が明 らかにされたものの,持 分証券である株式 コールオプションが新株 と同様 に拠出
資本に算入 されるか否かは見解が分かれる。 ただ,国 際会計基準の前例である米国FASBの概念基準書
においては,株 主と株式 コールオプションの保有者 を同一のもの とみているので,その枠内でコールオ
プションを拠 出資本に含めることは可能である。
区分 されて認識 された持分証券は,株 主持分を再評価 しない現行の会計ルールからは,当 然なが ら発
行時 に認識 された金額のまま計上 される。 しか し,本稿では,持 分証券が報酬 として付与されるような
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ケースにおいて一 例えばス トックオプシ ョンの場合一 ⊥,報 酬費用 を行使時 に再測定することを目的
としてオプシ ョン価値 を再評価 しようとする議論 をとりあげた。その場合には持分証券である株式コー
ルオプションが負債証券 とは区別 されるものの,負 債 として扱われることになったのである。国際会計
基準や米国の基準においては この考え方は棄却 された ものの,持 分証券 を行使時 まで は負債計上する日
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と持 分証券の公正 価値の比率 に応 じて,混 合証券の発行 価額 を按分 する方法 とが紹 介 され ている。完備 された市
場 を前提 とす れば,い ず れの方法 によって も違いは ない。ただ,株 式 コー ルオプ シ ョンが分離 可能か否 か といっ






13)ストックオプシ ョンの公 正価値の算定 には,通 常 の株 式 コールオプ シ ョン との相 違点 を織 り込む必 要があ る。
14)FASB[1995,para.149]を見 よ。
15)Rubinstein[1995,pp.21-22]を見 よ。
16)米国で は金 融商品 プロジェ ク トの 一ー一環 と して,FASB[1990]が公 表 され た ものの,そ れ以 来,転 換 社債 な ど
の複 合金融商品の 区分処理 にか んす る検 討は中断 された ままであ る。 また,H本 では,1996年の段 階で は,大 蔵
省 に よって転換社債 の区分処理 適用 の方針が打 ち出 されていた(日 本経 済新聞 平成8年7月11日 付)が,企 業 会
計審 議会の論点 整理 と公開草案 で否定 される こととなった。
17)行使時 には,株 式 コー ル オプ シ ョンが負債 か ら拠出資 本 に振 り替 え られ るこ とにな るの で,最 終 的には,資
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